














































国の不動産証券化市場は 31 兆円 3）もの市場規
模を有している。その内，J-REIT 市場はリー
マン・ショック後に大きく縮小したものの近年
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Smolen and Hambleton（1997），Wolverton 




































て分析したものに McAllister et al.（2003），
Crosby, Lizieri and McAllister（2009）がある。

















































可能なデータの制約上，2001 年 6 月末時点で









































































































物件の住所が東京 23 区内 東京 23 区内の物件を調査対象とするため































-40 -20 20 400
diff = lprice_floor - lprice_floor2
















全　体 内部取引 外部取引 全　体 内部取引 外部取引
平　均［百万円］ 61,621 61,107 63,704 56,732 64,008 87,138 43,681
標準偏差［*106］ 99,275 106,944 112,626 96,459 81,903 111,113 29,500
中央値［百万円］ 42,600 31,600 39,000 26,650 47,950 51,400 43,300
サンプル数 211 145 91 54 62 29 33
表 4　基本統計量：取得時鑑定評価額 /延べ床面積（円 /m2）の対数値
全　体
リーマン・ショック前 リーマン・ショック後
全　体 内部取引 外部取引 全　体 内部取引 外部取引
平　均 13.59 13.61 13.58 13.65 13.57 13.70 13.45
標準偏差 0.45 0.46 0.45 0.46 0.42 0.40 0.41
中央値 13.61 13.61 13.61 13.65 13.62 13.70 13.48
サンプル数 211 145 91 54 62 29 33



































































































































































NOI への影響がある 16）ため，取得時の NOI で












変数名 説明 単位 符号条件11）
lprice_floor 取得時鑑定評価額 / 延床面積［円 /m2］の対数値 -
lNOI_floor_a 取得時より 2期後の期中NOI / 延床面積［円 /m2］の対数値 12） - ＋
age_build 築年数 ［年］ －
store 建物用途に店舗を含む場合に 1をとるダミー変数 （0,1）
house 建物用途に住居を含む場合に 1をとるダミー変数 （0,1）




expenditure （取得後の第一回決算期における）資本的支出 ［円］ －
floor_space 延床面積 ［m2］
naibu 売主が内部の場合 13）に 1をとるダミー変数 （0,1）
naibu_lehman naibu変数と，リーマン・ショック以降に 14）1をとるダミー変数のクロス項 （0,1） ＋
expe_lehman 資本的支出とリーマン・ショック以降に1をとるダミー変数のクロス項［円］ －




































































































モデル番号 （1） （2） （3） （4） （5）
サンプル 全体 全体 リーマン前 リーマン後 全体
被説明変数 lprice_floor lprice_floor lprice_floor lprice_floor lprice_floor
説明変数
age_build ○ ○ ○ ○ ○
floor_space ○ ○ ○ ○ ○
store ○ ○ ○ ○ ○
house ○ ○ ○ ○ ○
station ○ ○ ○ ○ ○
terminal ○ ○ ○ ○ ○
CAPEX ○ ○ ○ ○ ○
naibu ○ ○ ○ ○ ○
naibu_lehman ○ ○
lNOI_floor_a ○
y2002 ○ ○ ○ ○
y2003 ○ ○ ○ ○
y2004 ○ ○ ○ ○
y2005 ○ ○ ○ ○
y2006 ○ ○ ○ ○
y2007 ○ ○ ○ ○
y2008 ○ ○ ○ ○
y2009 ○ ○ ○ ○
y2010 ○ ○ ○ ○
y2011 ○ ○ ○ ○
y2012 ○ ○ ○ ○




（1） （2） （3） （4） （5）
VARIABLES lprice_floor lprice_floor lprice_floor lprice_floor lprice_floor
age_build -0.0102*** -0.00963*** -0.0106*** -0.00830* -0.00295
（0.000788） （0.00143） （0.00951） （0.0570） （0.214）
floor_space 4.10e-06* 3.73e-06* 5.69e-06 6.05e-07 1.88e-06
（0.0522） （0.0924） （0.116） （0.858） （0.126）
store 0.153** 0.145** 0.129* 0.214** 0.0363
（0.0121） （0.0159） （0.0541） （0.0163） （0.355）
house -0.361*** -0.353*** -0.340*** -0.381*** -0.108**
（3.73e-09） （1.56e-08） （0.000232） （0.00327） （0.0363）
station -0.000565*** -0.000565*** -0.000476** -0.000752*** -0.000173
（0.000639） （0.000605） （0.0239） （0.00513） （0.104）
terminal -5.90e-05*** -6.08e-05*** -7.46e-05*** -3.27e-05 -2.64e-05***
（0.00168） （0.00102） （0.00188） （0.139） （0.00674）
CAPEX -1.83e-09 -1.40e-09 -1.24e-09 -6.44e-09 5.44e-10
（0.396） （0.491） （0.656） （0.328） （0.631）
naibu 0.0424 -0.0193 -0.0216 0.135* -0.0409





y2002 0.341** 0.342** 0.321** 0.0861
（0.0144） （0.0154） （0.0184） （0.223）
y2003 0.259* 0.263* 0.256* 0.0360
（0.0767） （0.0748） （0.0711） （0.608）
y2004 0.283*** 0.274*** 0.266** 0.0688
（0.00685） （0.00882） （0.0211） （0.243）
y2005 0.421*** 0.408*** 0.395*** 0.248***
（0.000410） （0.000636） （0.00402） （0.000721）
y2006 0.343*** 0.361*** 0.361*** 0.229***
（0.00284） （0.00194） （0.00535） （0.000624）
y2007 0.579*** 0.567*** 0.561*** 0.326***
（1.82e-09） （3.98e-09） （9.59e-08） （4.72e-06）
y2008 0.581*** 0.533*** 0.491*** 0.287***
（7.61e-06） （0.000116） （0.000238） （0.000224）
y2009 0.413*** 0.317*** -0.316** 0.175*
（5.88e-06） （0.00240） （0.0326） （0.0612）
y2010 0.286*** 0.184 -0.448*** 0.134
（0.00356） （0.100） （0.00434） （0.180）
y2011 0.167* 0.0742 -0.561*** 0.106*
（0.0500） （0.435） （0.000135） （0.0896）
y2012 0.00297 -0.0293 -0.679** -0.0549
（0.975） （0.760） （0.0426） （0.340）
Constant 13.63*** 13.67*** 13.68*** 14.29*** 5.451***
（0） （0） （0） （0） （1.34e-09）
Observations 211 211 145 66 211
Adjusted R-squared 0.391 0.399 0.333 0.549 0.758




















































































































































































































































































平成 26 年 3 月，p.3，図 1。














６） 本表は ARES J-REIT Property Database におけ
る定義より引用・加筆して作成した。






























































19） なお，この回帰結果は仮説 3 の真偽にかかわら
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